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sazetak: Berzanske oscilacije Gini skup kretanja na berzi efekata i one su rezultat
dejstva velikog broja faktora. Ispolien je pokusaj da se ti faksori uticaja grupisu uma-
kroekonomske, mikrockonamske i spekulativne faktore, dok je 1 ovom radu iskljucivo
data klasifikacija i mehanizam dejstva makrockonomskib faktora. Makrockonom-
ski fuktori su podeljeni na: promenc na irtistu novea, tr¥istu kapitala i deviznom
rrdist, nastale ili oéekivane privredne, ckonomske i drustvene odnose i pojave, rast
kamatnib stopa, poresku politiku i kretanja na drugim konkurentskim triistima i
motive tréisno-ckonomskog karaktera.

Upravijati vecinom makrockonomskib faktora skoro da je nemogude. Rec je o sistem-
skom tj. trZisnom riziku, koji utice na celokupno tréiste kapitala, odnosno o ekonom-
skim i privrednim opasnostima koje prete svim kompanijama i zhog toga se ne mogh
diverzifikovati. Drugim recima, ek i onaj investitor koji ima vrlo dobro diverzifi-
kovan portfelj, bice izloZen uticaju makrockonomskib faktora. S tim Sto je izuzetno
anaéajno biti dobro informisan o po!itif]zo—ma}aina-ekmomsk:‘m dogadajima u ze-

i i wsvetw, kako bise moguca Steia od pogubnag dejstva makrockonomskih faktora
svela na minimum.
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uvop

Berzanske oscilacije &ini skup kretanja na berzi efekara, bez obzira na njihove po-
zitivne ili negativne tendencije, i one imaju svoj prakritan izraz u porastu ili padu
kursa berzanskog materijala, odnosno efekata. Berzanske oscilacije su posledica
oscilacija kurseva efekara, kojima se trguje na berzi, te na taj natin kursne oscilacije
nastaju dejstvom tefisnih i netrzinih efekara, Razlog nastanka kursnih oscilacija
treba tratiti u razlozima prevage ponude nad trainjom, odnosno traznje nad po-
nudom, ali i u tzv. $pekulativnim pobudama (Risti¢, 1990. str. 229).

Promena cena akeija na realnim tr¥iftima bitno utiée na nivo blagostanja njenih
vlasnika, na poslovanje korporacije koje su ih emitovale kao i na stanje nacionalne
i globalne privrede (Vitez, 2000, str. 184). Pitanja da li je cena akcije uslovljena
posebnim i merljivim fakeorima, kao i da li je ona predvidiva, otvorena su od kada
postoji i sama akcija (Vasiljevi¢, Vasiljevi¢ i Malini¢, 2008, str. 200). Broj fakrora
koji mogu delovati na cenu akcije je veliki, neki deluju promptno, drugi terminski;
jedni su lako vidljivi, a drugi uo&ljivi i dostupni samo malom broju vrsnih poznava-
laca berzanske trgovine; ima onih koji su rezultat poslovanja kompanije, ali i onih
koji su rezulrat eksternih ¢inilaca van njenog dometa — makrockonomskih fakrora,
kojima se i bavi rad.

CILJ I METOD RADA

Cilj rada je da se utvrde, Klasifikuju i istraze makroekonomski fakroti koji uti¢u na
berzanske oscilacije cena akcija, kao i da se istra¥e natini njihovog delovanja. Ma-
krockonomski faktori uticaja su definisani, a zatim podeljeni u pet osnovnih grupa
uticaja, koje su kasnije pojedinaéno razmatrane.

Kreirana je nova podela tzv. sistemskih rizika (Van Horne i Wachowicz, 2007,
str. 103), pod kojim imenom ih poznaje portfolio teorija koju je postavio Harry
Markowitz 1952. god. u svom nau¢nom radu Portfolio Selection (Vunjak, 2008,
str. 247-249). Najvazniji rezultat izveden iz teorije portfolija jeste da se pokaZe da
je konstruisanjem portfolija akcija u skladu sa odredenim kriterijumima moguée
smanjiti rizik, a ipak zadrZati ponderisanu proseénu stopu povrata pojedine har-
tije od vrednosti (Markowitz, 1959, str. 102). Klju¢ smanjenja rizika je u odabiru
hartija, kod kejih povrat nije u korelaciji jer na njih deluju razliditi faktori - ¢ak je
i bolje izabrati efekre koji su u negativnoj korelaciji. Poveéanjem broja akcija koje
nisu u korelaciji smanijuje se stepen rizika celokupnog portfolija i kada sc u njemu
nade 20 razlititih akcija, gotovo je sav rizik svojstven odredenoj akeiji eliminisan
(Foley, 1998, str. 33-34). Dodavanjem sve vide i vide akclja, Investitor konaéno
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poseduje akcije sa celog triita, a poscban rizik svojstven odredenoj akciji biva sve
manje i manje zna¢ajan i konaé¢no ée rizik portfolija jednostavno preéi u rizik erii-
$ta, tako da je kreirana nova podela trzidnih rizika (Brealey, Myers i Marcus, 2007,
str. 284-287), s tim $to je ona umnogome obogaéena dodatnim fakrorima uticaja
i iscrpno je predstavljen mehanizam dejstva svakog faktora pojedina¢no. Postoji
potreba da se uricaj dejstva svakog od ovih faktora ispita i u realnom, triiénom
sistemu, na berzi.

U radu je primenjeno sckundarno istrazivanje ili kvalitativni metod, pri éemu su
korid¢eni podaci iz dostupne struéne literature, nauéni radovi, monografije i drugi
izvori. Kod prvog makrockonomskog faktora uticaja — promene na triStu novca,
urZistu kapitala i deviznom tr#iseu, prilikom izvodenja zaklju¢ka o medusobnom
dejstvu na napred navedena tri tr¥iSta u ,ultimo terminima® korii¢ena je metoda
sinteze i indukcije.

KLASIFIKACIJA MAKROEKONOMSKIH FAKTORA UTICAJA

Pod makroekonomskim faktorima podrazumevaju se fakrori iz okruzenja u ko-
jem akcionarsko drustvo posluje — eksteri fakzori i na njih korporacija direktno ne
motZe uticati. Za korporaciju je znadajno da koncipira svoju poslovnu politiku tako
da $ro vedi broj 3ansi iz okruZenia iskoristi, uz istovremeno izbegavanje svih pretnji
koje vrebaju iz okruZenja.

Postoji veliki broj makrockonomskih fakrora koji manjim ili veéim intenziterom
uti¢u na berzanske oscilacije akcija, a neki od njih su sledeéi:
1. promene na triistu novca, triistu kapitala i deviznom triistu,
2. nastali ili ofekivani privredni, ekonomski i drustveni odnosi i pojave,
3. rast kamatnib stopa, '
4. poreska politika i kretanje na drugim konkurentskim triistima,
5 tivi trzisno-ek kog karaktera — u celosti uti¢u na formiranje po-
nude i traznje, i njih ¢ine:
a. opsta privredna situacija i privredna konjunktura,
b. priredni i druitveni odnosi i uslovi poslovanja, atmosferske i prirodne po-
jave, rudno i drugo bogatstvo,
<. razvej i primena novib tehnologija i tebnolotkib dostignuia u svim pri-
vrednim granama i oblastima, '
d. kvalitet unutrasnje i spoliasnje ekonomske, kreditne, devizne i poreske poli-
tike i
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e. okviri i pravne norme privednog zakonodavstva, evidencije, knjigovod-
stva i kontrole.

Promene na triistu novca, triistu kapitala i deviznom triiitu predstavljaju prvi
makroekonomski faktor koji utice na kurs, odnosno trzi$nu cenu akcija. Svi delovi
finansijskog triSta, ukljucujuéi pored pomenurih i kreditno, eskontno i lombar-
dno - medusobno su zavisni. Odnos trzita novca i trzijta kapitala, kao i trzisra
novea i deviznog trZidta obrnuto je proporcionalan, dok je odnos trfidta novea i
kreditnog triifta direktno proporcionalan. Sta to znati?

Medusobna uslovljenost i zavisnost trziéta novca i deviznog triidta rezultat je sle-
dedeg:

g1. postojanja maksimalne konvertibilnosti nacionalnih valuta i velikog obi-
ma medunarodnog platnog prometa koje je dovelo do toga da sc trziste
novca u najrazvijenijim zemljama sveta istovremeno smatra i nacionalnim
i internacionalnim;

2. svako poveéanje obima transakcija na deviznom trzistu dovodi do smanje-
nja obima trgovine na triftu novca; ova &injenica je izuzetno vaina kod
prognoze vezanc za buduéa kretanja ponude, traznje i cene novea na na-
cionalnom triiftu novea; smanjena ponuda na erZidtu novca, istovremeno
znadi poveéanu ponudu na deviznom triistu.

Na osnovu gore navedenog izvodi se zakljudak:

u ,ultimo terminima”:

a. periodima plaéanja poreza — sredinom aprila, jula, oktobra i krajem de-
cembra,

b. rokevima isplate plata i penzija, odnosno povelanja gotovinskog
Pplatnog prometa — svedinom i krajem svakog meseca i

c. periodima poveiane kolicine .,novca na putu”, odnosno velikog broja
neblagovremeno izvrienib planib naloga — kraj svakog meseca, kvarta-
la (kraj marta, juna, septembra i decembra) i godine,

kada je smanjena koli¢ina novca na tr¥itu novca, a nacionalni novac

skup, istovremeno je poveéana koli¢ina novea na deviznom tr¥itu, jer je

ponuda veéa od trainje, i u toj situaciji devize su jeftine i

3. odgovornosti i aktivnosti centralne banke, gde je njena uloga izraZenija
naspram devizpog tr¥ista, $to je izuzetno znaajno u nestabilnim i u kri-
znim situacijama, dok je vlast centralne banke na trziftu novca apsolutna,
jer je ona osnivaé, organizator, glavni uéesnik, regulator i kontrolor tr¥ista
novca.
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Medusobna uslovljenost i zavisnost trii$ta novea i triita kapitala rezultat je sle-
dedeg:

1. Dugorocni karakeer kapitala kojim se trguje na te¥iStu kapitala vezan je
samo za korisnike rog kapitala, a ne za davaoce tog kapitala — kupce hartija
od vrednosti (dalje u tekstu HOV); davaoci kapitala, zahvaljujuéi posto-
janju sekundarnog triista kapitala, u svakom momentu su u moguénosti
da svoj dugoroéno uloZeni novac pretvore u likvidan, kratkoroéni novae,
prodajom svojih HOV. Pretvarajuéi imovinu u novac koji ée deponova-
ti u banci uz kamatu, oni dircktno utitu na poveéanje ponude na triidtu
novea, pa je samim tim i novac jeftin na tr¥i$tu novea. Ovo istovremeno
znati i smanjenje ponude kapitala na tristu kapitala; usled prodaje HOV,
kapiral je tada skup jer novac beii na tr¥iite novea. Samim tim ¥to se pro-
daju HOY, dolazi do pove¢anja ponude HOV u odnosu na trainju i, sa-
svim logicno, dolazi do pada tr¥isne vrednosti, kursa akeija i svih drugih
efekara, odnosno do pada berzanskih indeksa hartija koje su listirane na
berzi. § druge strane, kada prestane rizik gubitka od pada kursa HOV i
nastane situacija u kojoj su ve¢i izgledi za ostvarenje veée dobiti ulaganjem
kapitala na tridtu kapitala nego dobiti po osnovu bankarske kamate, onda
¢e oni svoj novac pretvoriti u kapital i na taj natin smanjici ponudu na tr-
Zi¥tu novea. Ova kretanja imaju veliki znaéaj za predvidanje kretanja kursa
HOV na sekundarnom triistu kapitala.

U situaciji kada na tr2idtu novca vlada stanje ,,jeftinog novea”, odnosno
kada je ponuda veca od trainje, berzanski indeksi padaju, akcije i svi
ostali efekti su jeftini, zbog roga ito je ponuda efekara veéa od traznje za
njima, i obrnuto, U ,,ultimo terminima”, kada je na tr¥iftu novea veéa
traznja za novcem od ponude, a ,,novac skup”, berzanski indeksi rastu,
akcije i ostali efekti su skupi.

Na osnovu gore navedenog izvodi se zakljucak:

HOV treba prodavati kada je ,,skup novac” u ,ultimo terminima”, jer su
indeksi tada visoki, a akeije i drugi efekri skupi, i u toj situaciji likvidan
novac treba ulagati u devize, odnosno kupovati devize, jer su kursevi de-
viza tada niZi, i obrnuro.

2. Indirektna povezanost triista novca i kapitala sa obimom kredita i kredit-

nom politikom banaka. Kada je situacija na tr¥iftu novea povoljna — kada
je wjeftin novac’, postoji visak ponude nad traznjom. Tada banke intenzivi-
raju svoju kreditnu aktivnost, odobravajuéi u veéem obimu kredite svojim
komitentima, a onl ée dobijena sedstva iskoristiti za kupovinu HOV koje
im donose veéu doblt od pladenc pasivne bankarske kamate, PO osnovy
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kursne razlike — azio ili po osnovu otekivane dobiti — porast dividende.
U sluéaju nestadice na tr#istu novea (,.skup novac”), dolazi do porasta tra-
#nje, a pada ponude, banke ¢e povlatiti odobrene kredite, korisnici kredita
¢e prodavati svoje HOV i tako pozitivno uticati na kretanja na trzistu nov-
ca, ai kapitala (Risti¢, 2002, str. 24-25).
Nastali ili olekivani privredni, ekonomski i drustveni odnosi i pojave su od ve-
likog znataja za kretanje kurseva akcija, kako na nacionalnom tako i na interna-
cionalnom tr¥ittu kapitala. Svako pogorianje, u smislu poslovne nestabilnosti ili
neizvesnosti, kao i sve vrste nemira, §trajkova, svaka neizvesnost javnih izbora isl,
negativno uti¢u na kurs akcija.
Informacije iz privrede — stanje industrije u kojoj se kompanija nalazi predstavlja
jos jedan znaé:}:; makmckoansld faktor. Na primer, ukoliko kOf'npa.nij::dobro
posluje, ali cela grana industrije opada, investitori ée uzeti u obzir pitanje nphavo.g
poslovanja i moguénosti rasta. U tom sluéaju, moZe da dode do pada.ccne akci-
je. Neke grane industrije imaju periodi¢na kreranja cena. Npr. nek.tetmn‘c opada-
ju kada kamatna stopa raste, elektronski uredaji su na ceni na kraju godine, kada
mnogi ljudi kupuju ove proizvode kao poklone.

Ekonomski trendovi - indikarori koji ukazuju na promene u ekonomiji. Zdrava
ckonomija i dobro poslovanje kompanije podrazumeva: rast bruto domaceg pro-
izvoda (BDP), nisku stopu inflacije, niske kamatne stope, nizak procenat nezapo-
slenosti i visoka novéana primanja stanovniscva, suficic u budzetu, visok procenat
odobrenih komercijalnih i industrijskih kredita, razvijenost berzanskih fondova,
likvidnost privrede i bankarskog sekrora i sl Kada kamatna stopa raste, indi\rid?le,
preduzeca i vlada moraju da plate vide da bi pozajmili novac. To ima za pos‘ledmu
odlaganje planova za uzimanje kredita za nove projekte, angaZovanje manje rad-
nika, materijala i usluga od drugih preduzeéa. Jos jedan pokazatdj‘ ckf)nomskf)g
stanja je kupovna moé stanovnistva. Kada cena Zivota raste, tada l]udu’m}ilc vide
novca na osnovne, cgzistencijalne proizvode a manje na luksuz i investiranje, $to
je lode za ekonomiju. Kada ekonomski indikatori ukazuju na zdravu i rastucu .eko—
nomiju, kompanije ostvaruju profit, buduénost ima pozitivan predznak, tada i sta-
novnistvo ima viSe novca za investiranje. Kada se ovo defava, cene akcija u globalu
posmatrano - rastu, $to sc na NYSE naziva bull market (triiste bika - stanje berze
kada cena akcija u proseku raste). I obrnuto, kada ckonomija opada, preduzeca
ne zaraduju mnogo, ljudi gube poslove i imaju malo novca na raspolagan;’lu izvan
potrofake korpe, cene akcija u globalu opadaju i ovo stanje na berzi se naziva bear
market (triifte medveda - stanje berze kada cena akcija u proseku opada). U te-
orijskoj analizi lako se moZe pokazati da robne cene, kao pokazatelji inflacije i
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deflacije, utitu na cenc akcija. U mnogim trgovatkim i proizvodnim kompanijama
zalibe imaju veliku ulogu u odredivanju profita. Rast cena znati da se zalihe mogu
prodati po visim cenama od onih po kojima su kupljene, narotito kada postoji
dugatak vremenski raspon. § druge strane, pad cena znadi da se gubici moraju ole-
kivati. Za vreme krize tridesetih godina protlog veka, mnoge akcije su smatrane
2a dobre, zbog pretece inflacije cena robe. Obiéne akcije su dugo smatrane usped-
nom zaititom od inflacije. Postojalo je verovanje da dividende uspesno prate rast
cena, pasu akcionari zadti¢eni od realnog gubitka kapitala. Velika tetkoda u vezi sa
kupovinom akcija za vreme inflacije jeste u tome §ro je inflaciju veoma teko pred-
videti. Za vreme ekonomske krize tridesetih godina minulog veka strahovalo se
da ¢e driavni intervencionizam kroz deficitarnu porrosnju doprineti naglom rastu
cena, pa je kupovina akcija bila natin zaltite od inflatornog obezvredivanja. Velika
inflacija se nije dogodila uprkos otekivanjima, zahvaljujuéi velikoj nezaposlenosti,
Pokretanje inflacije zahteva porast novéane mase i uveéanje kamara, a to uti¢e na
bezanje akcijskog kapitala u banke, smanjivanje kredita i usporavanje privrednog
razvoja.

Na primer, veliki rast berzanskog prometa efekata na evropskim berzama 1986,
godine objainjava se opstim smanjenjem stopa inflacije i stabilnim privredama.
U stabilnim uslovima, kao $to je i ovaj sluéaj, investitori napustaju sigurne nadi-
ne investiranja u zlato, nekretnine i $vajcarske franke, kao najstabilniju valueu, i
okrecu se kupovini akcija. Osim roga, ovaj rast berzanskog prometa je bio izazvan
i promenom deviznih kurseva, kao posledicom pada kursa dolara, $to je rezultira-
lo padom interesovanja za plasmane u ameritkom dolaru. Pad kursa dolara, koji
predstavlja osnovno sredstvo placanja u medunarodnoj trgovini, imao je za po-
sledicu smanjenje trotkova celokupnog uvoza, §to je doprinelo daljem stabilnom
razvoju i privrede i kursa efekata. Takode, ovaj period je bio praen i ekspanzijom
robe Siroke potro$nje. Medutim, nepostojanost uskladivanja cena akeija sa cenama
robe $iroke potrodnje na dui rok razlog je $to ovaj parametar nema preveliku ana-
lititku yrednost kao indikator cena akcija.

Svetski i nacionalni dogadaji nezavisno od ekonomskog stanja mogu uzrokova-
ti cenovne oscilacije. Kada investitori misle da ¢e vesti o dogadaju biti dobre za
ckonomiju, kao ito je npr. smanjenje poreza, cena akeija ée porasti. Ukoliko vesti
usporavaju ekonomiju, kao §to su masovni otkazi, cena akcija ée u proseku padati.
Ovi uticaji mogu da traju sat vremena, ceo dan, nekoliko nedelja ili duze. Berza je
osetljiva na promene u okruzenju, a isto tako je lako uoljiva i povezanost berzi,
odnosno, kako globalna ekonomija deluje kao jedan organizam gde poremetaji u
jednom delu izazivaju reakcije u drugom. Te promene se mogu naroéito ofckiva-
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ti u danima predsednickih ili parlamentarnih izbora i to u smislu skoka kurseva,
kada se olekuje izborna pobeda desnice, odnosno u smislu pada kurseva, kada se
otekuje pobeda levice.

Kriza u Persijskom zalivu — 23. oktobra 1987. godine dotlo je do udara na svet-
skim berzama i kursevi su poceli padati. Nesigurnost je postajala sve veca, a prema
mi¥ljenju analitiara, uzeok tome je bio iranski raketni napad na kuvajeski naftni
terminal. U to vreme, veliki uticaj na finansijsko trzidte sveta imalo je vedtatko odr-
#avanje kursa ameri¢kog dolara, poveéanje kamata pod pritiskom SAD-a i kriza u
Persijskom zalivu. Od 1987. godine do danas mnogi politicki i ekonomski dogada-
ji su uzdemali svet. Osim velikih drudtvenih promena u zemljama Istoéne Evrope i
raspada Varavskog pakea, dotlo je do ujedinjenja Zapadne i Istoéne Nematke, §to
jata ulogu i znacaj Evropske unije, stoga dolazi do uspostavljanja novih i kvalicer-
nijih odnosa izmedu velesila. Postepeno, ali sigurno ulazimo u eru uspostavljanja
novog ekonomskog poretka u svetu, u kojem glavnu ulogu preuzimaju ekonomski
najrazvijenije zemlje sveta na &elu sa SAD-om. Berzanski kursevi veoma suptilno
reaguju na sve vainije polititke i ekonomske dogadaje u sveru. Berza je pravo ogle-
dalo vrednosnih odnosa svetske ponude i traznje i regulator svetskih cena predme-
ta berzanskog poslovanja.

Velika pacificka kriza iz 1997. godine se, polazeéi od malih berzi na rubu Pacifié-
kog basena, protirila u rekordnom roku na sve svetske berze i tada se javila svest o
neophodnosti jedinstvenog uredivanja trista kapitala na sverskom nivou (Eun i
Resnick, 2007, str. 285).

Posledice tevoristickib napada u SAD-u — nakon teroristi¢kih napada u SAD-u 11.
septembra 2001. godine, jo§ istog dana zatvoreni su NYSE, AMEX, NASDAQ
Stock Mavket i Chicago Mercantile Exchange. U Svetskom trgovagkom centru, koji
se smatra simbolom amerike finansijske moéi, nekoliko je velikih svetskih finan-
sijskih kompanija imalo kancelarije (npr. investiciona banka Morgan Stanley, ne-
matka Commerzbank, Deutche Bank, $vajcarska Credit Suisse, i mnoge druge velike
brokerske kuce). Zbog dogadaja u SAD-u, na evropskim berzama su zavladali $ok i
panika. Ubrzo je polela velika rasprodaja akeija, posebno osiguravajucih drustava
i avio-kompanija. Ulagati su paniéno ulagali novac u akeije naftnog sekrora i u zla-
to, koje predstavljaju sigurne investicije u nastabilnim trzi$nim uslovima. Prva sa
radom je poéela Tokijska berza veé sledeceg dana, panika se nastavila pa je rokijski
indeks Nikkei izgubio 6% na vrednosti. Vodeée svetske centralne banke izdavale
su saopdtenja u kojima su isticale da ée uiniti sve kako bi se izbegla potencijalna
finansijska kriza, ali su investitori ipak izgubili poverenje u americku ckonomiju.
Do vede krize nije doilo, ali ameri¢ka ekonomija je pretrpela ogromne gubitke, a s
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obzirom na proces globalizacije, te gubitke oseéaju sve zemlje sveta i bi¢e potrebno
jod vremena da se globalna ekonomija oporavi od recesije u koju je tada zapala.
Saznanje do kojeg se u naknadnoj istrazi doslo govori u prilog tome da su tokovi
kapitalai berze po sveru kori$¢eni za pranje novca teroristi¢kih organizacija.

Sluéaj Envon i steiaj kompanije World Com (druge po veli¢ini americke telefon-
ske kompanije i najveceg svetskog internet provajdera) desio se jula 2002. godine,
Ulagate je zahvatio pesimizam jer su raéunovodstvene malverzacije u tim kompa-
nijama dovele u sumnju zarade drugih kompanija. Investitori, pouceni logim isku-
stvom, iskazali su sve veée nepoverenje u ta¢nost finansijskih izvedtaja, a njihovo
raspoloZenje ogledalo se u padu berzanskih indeksa. Svetske novinske agencije za-
belezile su da je Dow Jones Averages tada bio na najnizem nivou od oktobra 1998,
godine, a jedan od vecih gubitnika bila je telefonska kompanija BellSouth, &ijc
su akcije oslabile 18% zbog izveitaja o lodim poslovnim rezultatima. Tehnoloki
NASDAQ indeks oslabio je 2,8%, a scrahu ulagaga od novih skandala nije odoleo
ni S&P indeks 500 kompanija, koji je izgubio 3,3% vrednosti. Veliki gubitak zabe-
lezen je i na ostalim svetskim berzama, londonski FT-SE indeks u jednom danu je
oslabio gotovo 5%, a frankfurtski DAX pao je za 5,15%.

Svetska finansijska kriza je zapocela krajem 2007. god., a sigurno je da ée ona potra-
jati uz dalekosezne, globalne posledice i da se za sada odigrao samo kraj njenog po-
¢etka, s tim §to projekcije tehnitkih analiti¢ara govore u prilog tome da dno drugog,
mnogo intenzivnijeg i dubljeg ralasa finansijske krize tek predstoji. Osnovni uzrok
krize, koja je zapotela na hipotckarnom tr¥istu SAD-a, a kasnije se putem sistema
spojenih sudova profirila na ceo sver, predstavlja odobravanje hipotekarnih kredi-
tabez udeica, sa promenljivom kamatnom stopom (koja je imala stalnu tendenciju
rasta) klijentima sa niskim kreditnim bonitetom. Odobreni hipotekarni krediti su
pakovani u ,hartije od vrednosti obezbedene hipotekom”. Njih su kupovale velike
investicione banke i dalje ih prodavale na finansijskom tr#istu kao ,kolaterizovane
duznitke obveznice", koje su nosile precenjeni, najvisi rang ~ AAA sckjuritizova-
nih HOV i vanbilansno se evidentirale. Osim toga, znadajno je prisustvo ,finan-
sijske piramide®, odnosno odobravanje novih kredita radi otplate kamata, ali ne
treba zaboraviti ni uticaj ,,piramidalnih banaka®, Tipi¢an primer je slutaj Mejdof;
gde je glava operacije bio bivsi direktor NYSE i tvorac elektronskog trgovanja na
berzama SAD-a, koji je ukivao visoko poverenje ulagata. Naime, njegova prevara
je godinama realizovana, a da niko nije ni posumnjao da se preuzeti deponovani
novac $tedida ne ulaze u privredu, veé da sc istim isplacuju dospele kamate (koje su
bile vide nego podsticajne) | glavnice ranije uloenog novea. Isti je razotkriven u
trenutku kada vide nijo mogao servisirati kamate i glavnice uloga, a procenjuje seda
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je njegova prevara tefila oko 50 mlrd. dolara i ostavila duboke posledice na kapital
investitora (institucionalnih i privatnih) najrazvijenijih zemalja sveta i jos vide pro-
dubila sversku ﬁmnsijsku krizu. Nama, naZalost, ovakva vrsta prevare nije strana, s
obzirom da se sli¢an scenario u nadoj zemlji odigrao 90-ih godina XX veka, gde su
predstavnici piramidalnih banaka bile Jugoskandik i Dafiment banka, a veliki broj
gradana ostao bez svojih $tednih uloga bai kao i u gore iznesenom sluéaju.

Nekontrolisano odobravanje hipotekarnih kredita dovelo je do rasta ponude nad
traznjom hipotcka (nekretnina), $to je dovelo do pada cena nekretnina i mogué-
nosti prodaje istih, ali isto tako i do nemoguénaosti servisiranja obaveza po sekjuri-
tizovanim HOV i hipotekarnim kreditima.

Posledice akruelne krize ne mogu se jof uvek sagledari, ali je sigurno da je ona u

manjem ili veem intenziteru, uz razli¢ite trenutke zapoéinjanja, prisutna u svim

zemljama sveta. Finansijska kriza je do sada posebno uzdrmala finansijske siste-

me drZava u kojima je bila neophodna pomoé svetskih finansijskih institucija kako

bi sc izbegao bankrot istih: Island, Kolumbsija, Juzna Koreja, Spanija, Madarska,

SAD, Gréka i Italija, s tim §to se ne zna koja zemlja ée biti sledeéa nalisti, a sigurno

je da lista nije konaéna. Dosadainje posledice krize su sledeée: smanjen obim in-

vesticija na finansijskim trkittima, siguran bankrot finansijskih institucija (banaka,

osiguravajuéih druitava i hipotekarnih institucija) koji je izbegnut nacionalizaci-

jom istih od strane drZave, velika otpustanja radnika i nezaposlenost u svim indu-
strijskim granama, niZa stopa ckonomskog rasta i BDP-a, smanjenje moguénosti
za dobijanje kredita drzava kojima su oni neophodni za prevazilaZenje bankrota i
dr. Uticaj svetske ekonomske krize oseaju i zemlje u razvoju, s tim $to su te zemlje
vide zastupljene u funkciji duznika nego u funkciji kreditora novéanih sredstava, i
za banke ovih zemalja je karakteristi¢no konzervativno poslovanje, s obzirom da
te banke viSe odobravaju kredite ,malim i srednjim preduzeéima®, nego $to ak-
tivno uéestvuju na berzama. Posledice krize na ove zemlje podrazumevaju: manje
mogucnosti novog kreditnog zaduZenja, rast kamatnih stopa kod inozaduZenja,
nitu stopu ekonomskog rasta i BDP-a, smanjenjc stranih ulaganja, smanjenje po-
slovne aktivnosti preduzeéa, rast stope nezaposlenosti, smanjenje izvoza, smanje-
nje budZetskih prihoda (poreza, doprinosa, carina) i smanjenje li¢ne i investicione
portroinje.

Neke od mera za prevazilazenje krize bi mogle biti: odtrija regulacija finansijskih cr-
Zifta posebno u delu odobravanja hipotekarnih kredita, redefinisanje uloge i statu-
sa rejting agencija, ograniéenje prostora delovanja offFshore kompanija (s obzirom
da su iste bile veoma aktivne u raspirivanju krize), okretanje ratunovodstva i revizi-
je ka realnom iskazivanju finansijskih izveitaja i objektivnom informisanju Investi-

SR

MAKROEKONOMSK! FAKTORI U UNIKCII NASTANKA BERZANSKIH OSCILACTA g |

tora i javnosti, ogranicenje bonusa menad#erima finansijskih institucija uz reformu
Bretton Woods novéanog sistema, ‘ograni¢enje obima plasmana i ﬁeksibi[nija ka-
matna politika, povecanje stope obavezne rezerve, kontrolisano kretanje kamatnih
stopa, p?]zganje depozitnih sredstava kod centralne banke, ogranienje budzerske
po.tminje, podsticajna poreska politika, orijentisanost ka izvozu, povecanje devi-
zmg re:z,crvi, kcrp;tgrolis:na pt:{reska i carinska politika i intervencije centralne banke
na deviznom tristu zbog o j i i ijanja i ij

oot 453_§62)x:iam;a kursa nacionalne valute i suzbijanja inflacije

Strajkovi - dugo je na Wall Streetu postovano pravilo: ,,Nikada ne vri; prodaju na
vest o Sirajku.” Postojalo je verovanje da bilo koji privremeni pad cena akcija treba
ignorisati. To je vazilo i za promene cena u sluéaju Strajka — cene ée se odmah vrariti
na prethodne nivoe &m se $trajk okonéa. Teorija se zasniva na dva argumenta:
1. Gubici u proizvodnji, prodaji i profitu bi¢e nadoknadeni kada se industrija
vrati na pun obim prozvodnje.
2. I proizvodati i trgovei imaju zalihe u momentu zapocinjanja $trajka. Za-
lihe su Zesto dovoljne da nadoknade smanjen obim proizvodnje, a posle
zavrSetka Strajka, ponovo se obnavljaju.

Iskustva pokazuju da 3trajkovi imaju karakrer sezonskih i cikli¢nih gubiraka i da
samzolls;)'arkoroéno mogu uticati na kretanje cena akcija (Dugali¢ i Stimac, 2006
5L - . ’

R:‘zst kamatnib stopa zajedno sa rastom stope inflacije i velikim spoljnotrgovin-
skim deﬁc%tom, mote dovesti do velikog pada kurseva efekata, naroéito akeija, i
obrnuto. Svako optimistitko predvidanje buduéih i oéekivanih ekonomskih
drustvenih pojava dovesée do rasta, a svako pesimisticko predvidanje tih pojava do
pada berzanskih kurseva svih efekara (Eun i Resnick, 2007, str. 333). Opéti nivo
kam;'imih stopa u obrnutoj je srazmeri sa cenom akcija. Jer, ako dr¥ava u okviru
!:mdlmo-mone tarne politike poveéava kamatnu sto pu onda ée opadati cena akeija
i obrnuto - cena akeija ée rasti ako se smanjuje kamatna stopa. Visoke kamatnf:
stope stimulifu transakeore da slobodna sredstva usmere u banke zbog sigurno

i suh(‘iqog prinosa. Ulaganjem sredstava na Stednju, povladi se kapital sa berz.cgi
Smanjuje cranja za akcijama. Pad traznje izaziva obaranje cena berzanskog mate-
rijala, i obmuto u sluaju sniZavanja kamatnih stopa. Tako se uspostavlja obrnuto
srazmeran uticaj na relaciji kamatne stope—cene akcija. Rezulrati interakcijskog
odnosa izmedu budzetskih prihoda i berzanskog poslovanja omogucili su formuli-
sanjf stava da .jeftin" novac stvara fondove koji slute za $pekulativne transakcije na
berzi, po povoljnim kamstnim stopama. Medutim, visoke kamatne stope ne deluju
uvek obeshrabrujuée na dpsleulacivne akeivnosti berzanskih akeera, Kamatne stope
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su bile visoke 1928. i poéetkom 1929. godine, pa su ipak rffa.hinaci}c na E.merll;};czt:
trzidtu dostigle vrhunac, One su ponovo ispoljile tendenciju porasta tokom . .
1955. godine, ali je berzansko triste ostvarilo rekordne dobitke. O\rak.va pr alz:}c
na ubedljiv natin demantovala klasi¢no shvatanje po kojem se kamare i cene akcija
kreéu divergentno.

Kreditno-monetarna politika je deo ckonomske po.liti.kc‘iedne zclmlje‘ 1::1:
koncipira centralna banka uz konsulracije sa dria‘xlrom i njenim 011?2;1:.!1:, :o\,ca
predstavlja skup odluka, mera i instrunlliznata _kc]xma je I:':Cg;jljﬁ(c: ﬂ; :i 1::[' iy
icaj in ol ja novcem, kao i njegova alo - Ciljevi it
izisza?:; Eﬁitillc-:sf h?nagiativnom smislu usmcrmi‘su na Elrv"lr.duj'an]e kol:?g
plateznih sredstava u odredenom periodu, dok su .kvahmm‘rm ciljevi us;:lz:: o
regulisanje obima i strukture proizvodnje, izvoza i poEro§n;¢.:‘ "1."1.3.]}:10\*0 e
stope privrednog razvoja, povedanja nivoa zapos]enos.u, .sfab.ﬂm] ccn:el nal‘t ‘kje
do uravnotefenja platnog bilansa, $to su inale osnovni cd]c:n Fl;:ll?f)ms Ppo 0:1 m;
Cilj svake kompanije jeste da obezbedi kapital za pO?lfwan}e i dalji razvoj ‘1::1 i
povoljnijim uslovima, Na taj nain, privrct:l;? vrsi pritisak na monetarnu
vodi ekspanzivnu kreditno-monetarnu politiku.
Poreska politika i kretanje na drugim kanﬁ;:rem%ki;:m tra'iua;;g;:, Bli:o sl‘-‘,_rl:ﬁa d::;,at:;
3i$ru obveznica — imaju velikog uticaja na kretanje 3 0
::ritjl;m poreskom pulijtikom beneficira ulaganje kzpimlaﬁ odred;nc i-lk?i:::::j:
¢e kurs tih akcija biti veéi od akcija na koje se ta beneficija ne t{;k:os;n bruco
(Ristié, 1990, str. 232-234). Izrazito restriktivna fiskfdna l:ml;i .0 F;s s
stope poreza i doprinosa, koja predstavlja ‘ﬁs‘kalm pf:hod 2 ‘nans:ran']: : :ln el
opite potrosnje, podrazumeva situaciju u kojoj poreski obv_czmc;e— pf:t;g j il
vestitori, nemaju slobodnih novéanih sredstava za u[a.ganj.e na berzi zbog gl;c,balna
nih fiskalnih rashoda ¢ija je karakeeristika obaveznost, pa je samm'(l tim 1kv -
trainja za ajs:cija.ma i ostalim HOV na niskom nilvou. T.o znati dz:’ éen takDOJ l!:uma
aciji, kada je ponuda mnogostruko veéa od traznje, CEO.CI do pad? crzans ¢ g kursa
akcija, i obrnuto. U sluéaju liberalne ﬁslm.lrfe‘ poht:ﬂm,. sman];n]a’sm:::) bgdmm
i doprinosa, poreski obveznici — potencijalni investitori raspolagate sl o
novéanim sredstvima, koja ¢e uloziti na berzi u kupovmu. akcijai s;:a.mllr::i tim st
na traznju, a preko nje i na berzanske oscilacije u tom srrlnslu $to ¢e usled povecanj
tra¥nje dodi do skoka'cena akeija, odnosno berzanskih indeksa.

Pribod od obveznica je znaajan fakror koji utide na cenu a.[fcija. l'(ad:‘; su a.:;::isrl
prihodi visoki u poredenju sa prihodima od obveznica, neki ln\‘f‘cstfrl'.:l:l éez o
kapital investiran u akcije, a uloiée i dodatni kapita.! u nove a].xcqe. [ ? ;: :cu o
podite cena akeija. S druge stranc, kada postoji mali raspon, investitor
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da uloe novac u akeije, i okrenuée se obveznicama, jer razlika u prihodu ne pred-
stavlja dovoljnu kompenzaciju za dodatni rizik ulaganja u akcije.

ZAKLJUCAK

Investitori, kao i finansijski analitidari, nastoje da pronadu univerzalna redenja kako
bi predvideli promene na berzi, Ponckad im ro polazi za rukom, a nekada ih tr¥itre
prevari i izgube velike koli¢ine novca. Potencijalni ulagati, pre nego §to se odlude
za investiranje u akcije koje se kotiraju na berzi ili na vanberzanskom trZistu, mora-
ju biti svesni da se suoavaju sa visokom dozom rizika i moraju biti spremni poput
wvelikih kockara® da izgube ili zarade velike sume novea. Na ovaj korak treba da se
odluée samo oni koji raspolazu viskom novea, koji mogu da izdvoje u vidu §rednje i
kojiim nije ncophodan za osnovne fivotne potrebe. Naravno, ulaga&i bi trebalo da
postanu samo ona fizitka i pravna lica koja su finansijski i ekonomski zrela za ovaj

korak. Investicioni savetnici i portfolio menadzeri pri bankama i brokersko-diler-

skim ku¢ama mogu da predoée kretanja kurseva akcija potencijalnim ulaga¢ima i
daih upute u stanje na re¥istu hartija od vrednosti, ali odluka o kupovini ili prodaji

akeija ili bilo kojih drugih efckara je samostalna odluka invesitora i na nju nijedno
drugo lice ne moc i ne sme da utice.

Oscilacije kurseva akcija su nepredvidive i skoro da je nemogude delovati na njih
proakrivisticki (delovati i pre nego $to se one pojave), ali ipak treba imati u vidu da
u nekim slutajevima mo¥e da se dode do ispravnih prognoza.

Upravljati veéinom makroekonomskih fakrora uticaja oscilacija na berzama skoro
da je nemogude. Reé je o sistemskom 4. trZi$nom riziku, koji utiée na celokupno
triifte kapitala, odnosno o ckonomskim i privrednim opasnostima koje prete svim
kompanijama i zbog toga se ne mogu diverzifikovati. Drugim reima, gak i onaj
investitor koji ima vrlo dobro diverzifikovan portfelj, bice izlozen uticaju makro-
ckonomskih faktora, s tim ¥to je izuzetno znadajno biti dobro informisan o po-
lititko-socijalno-ekonomskim dogadajima u zemlji i u sveru, kako bi se moguéa
Stcta od pogubnog dejstva makroekonomskih fakrora svela na minimum, u smislu
izbora pravog trenutka za izlazak iz pozicije, odnosno prodaja akeija dok su gubici
najmanji, a ne &ekanje na promenu kursa, '
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MACROECONOMIC FACTORS THAT CONTRIBUTE
TO STOCK MARKET OSCILLATIONS

Mutibaric Jovana
Prodanovic Radivoj
Berak Nebojsa

Abstract: Stock market oscillations are a set of irends on stock market and they can
be the result of many factors. An atiempt has been made in order to group all the-
s¢ factors into three groups: Macroeconomic, microeconomic and speculative factors.
While this paper has been dealing only with the dlassification and functioning of the
macra-economic factors. The macroeconomic factors have been divided into: chan-
ges on the money market, capital market and foreign exchange markets, incurred or
anticipated business, economic and social relations and events, rise of interest rates,
tax policy and trends on other competitive markess and market & economic motives.
To manage the majority of the macroeconomsic factors is almost impossible. It is the
systemsic risk or the market risk, which affects the entire capital market ie. the eco-
womic and commercial risks that threaten all the companies that are on the market
and therefore can not be diversified. In other words, even the investor with a very
well diversified portfolio will be exposed 1o the macroeconomic - factors. Yet, it is very
important to be well informed about political and socio-ecamomic events in country
and abroad, in order to decrease the destructive effects of damage caused by the ma-

croeconomiic factors.

Key words: macroeconomic factors / siocks / stock marker ascillations [ risk /
diversification
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